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ГАЛУЗЕВІ ТЕНДЕНЦІЇ КОНЦЕНТРАЦІЇ КАПІТАЛУ 
 
Соколова Ю. О. Галузеві тенденції концентрації капіталу. В статті розглянуті питання, які 
пов’язанні з вивченням тенденцій концентрації капіталу, як в світовому просторі, так і в межах 
окремих галузей, а також розглянутий світовий та український досвід концентрації капіталу 
корпорацій та  галузевої консолідації. 
 
Соколова Ю. А. Отраслевые тенденции концентрации капитала. В статье рассмотрены 
вопросы, связанные с изучением тенденций концентрации капитала, как в мировом пространстве, так 
и в пределах отдельных отраслей, а также рассмотрен мировой и украинский опыт концентрации 
капитала корпораций и отраслевой консолидации. 
 
Sokolova J. A. Sectoral trends of concentration of capital. The article deals with issues related to 
the study of the trends towards concentration of capital, both in space and within individual sectors, as well 
as consideration of world and Ukrainian experience of the concentration of capital of corporations and 
industry consolidation. 
 
Постановка проблеми. Концентрація капіталу є головною рушійною силою розвитку 
багатьох ринків та галузей, а також базою поглиблення інтернаціоналізації та глобалізації світової 
економіки. Концентрація капіталу корпорацій призводить не лише до посилення їх ринкової влади, 
але й до консолідації галузей. Процес консолідації галузей відбувається постійно за певними 
правилами та етапами та може бути описаний математично. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання концентрації капіталу корпорацій 
досліджуються вченими різних країн вже багато років. Від К. Маркса, який у своєї праці „Капітал” 
передбачав, що у світовому господарстві буде домінувати великий бізнес [1] та Дж. Гелбрейта, 
Дж. Робінсон, Дж. А. Гобсона, які вели полеміку щодо доцільності та корисності процесів 
концентрації [2-4] до Я. Паппе, С. Авдашевої та інших, які досліджують сучасні форми та наслідки 
концентрації великого капіталу [5, 6]. 
Метою статті є визначення тенденцій та напрямків концентрації капіталу корпорацій в 
розрізі світової галузевої консолідації.   
Викладення основного матеріалу. Концентрація капіталу корпорацій відбувається шляхом 
злиттів та поглинань. За останні 20 років світовий ринок злиттів та поглинань зростав швидкими 
темпами змінившись з 1990 до 2007 майже в 10 разів, з 473 млрд. до 4,740 трлн. дол. (рис. 1). Падіння 
2008 та 2009 рр. пояснюється світовою фінансовою кризою, зменшенням ліквідності та вартості 
активів, зниженням індексів ділової активності. Втім, незважаючи на кризу,  концентрація капіталу 
корпорацій шляхом злиттів та поглинань залишається найбільш привабливою.  
Світову концентрацію капіталу слід досліджувати в розрізі декількох груп країн: 
І група – високорозвинуті (індустріальні) країни, або країни „великої сімки” (США, Канади, 
Великобританії, Франції, Німеччині, Італії та Японії); 
ІІ група – країни, що розвиваються (Бразилія, Індія, Південна Корея, Малайзія та інші). До цієї 
ж групи можна віднести Китай, але йому слід приділити окрему увагу, оскільки саме Китай, є 
країною, яка розвивається найбільш стрімкими темпами. 
ІІІ група – країни Центральної та Східної Європи, або постсоціалістичні країни (Польща, 
Росія, Румунія, Сербія, Словаччина, Словенія, Україна, Хорватія, Чеська Республіка). 
Головним стимулом до швидкого зростання ринку злиттів та поглинань на початку ХХ 
сторіччя стала організація великого ринку капіталу, який втілився у потужний фондовий ринок. 
Ринок цінних паперів в той та наступний періоди не лише зробили технічно можливими здійснення 
крупних консолідацій, але й забезпечили арену для дій професійних засновників. В свою чергу 
швидка консолідація активів забезпечила базис для розвитку ринку цінних паперів. Фондовий ринок 
відігравав значну роль у відмінностях процесів злиттів та поглинань у світі. Такі показники, як рівень 
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розвитку ринкової інфраструктури; характер взаємовідносин учасників ринку, власників корпорацій, 
урядових установ; умови випуску та обігу цінних паперів, як на початку ХХ сторіччя, так і сьогодні 
визначають процес укладання угод та поведінку корпорацій. Не останню роль фондовий ринок 
відіграв у формуванні ключових моделей корпоративного управління, які в свою чергу визначають 
можливості для концентрації капіталу в різних країнах. 
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Рис. 1. Розвиток світового ринку злиттів та поглинань в період з 1990 до 2008 рр. 
 
Концентрацію капіталу в розвинутих країнах історично відбувалася згідно виявлених та 
досліджених в різні часи І. Владимировою,  С. Савчуком  та іншими шести хвиль злиттів та 
поглинань [7, 8]. Втім, навіть в розвинутих країнах хвилі концентрації капіталу мають різницю в 
часових періодах. 
Головною тенденцією концентрації капіталу в світі є те, що незважаючи на світову фінансову 
кризу активність в сфері злиттів та поглинань не зменшується. Так дослідження експертів 
консалтингової фірми „Pricewaterhouse Coopers” вказують на те, що більшість керівників корпорацій 
називають злиття та поглинання основними можливостями для зростання (рис. 2).  
Процеси інтеграції та концентрації капіталу в економіці України за останні роки найбільш 
поширені у традиційних для України, так званих, базових галузях: гірничо-металургійній, хімічній та 
паливно-енергетичній. Лідером за обсягом угод зі злиттів та поглинань в 2007 році був фінансовий 
сектор, на другому місці металургія, далі – харчова галузь, та інші. Втім в 2008 році український 
ринок після рекордного зростання в 2007 році показав провальні результати (ємність ринку 
зменшилася майже в десять разів – до 3,7 млрд. дол. (36 угод) [9]. 
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Рис. 2. Основні можливості зростання корпорацій в 2009 – 2010 рр. за оцінками експертів 
 
Падіння ринку, яке почалося у II півріччі, було обумовлено нестачею доступних кредитних 
ресурсів на проведення угод через поглиблення світової кризи ліквідності. В наслідок чого вартість 
багатьох об’єктів для покупки впала нижче за 5 млн. дол., угоди відмінялися або гальмувалися. Крім 
того, знизилася кількість угод з контрольними частками бізнесу.  
Процес концентрації капіталу в Україні важко класифікувати, як традиційну інтеграцію. В 
більшості випадків, корпорації, що володіли значними фінансовими та адміністративними ресурсами 
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хаотично скуповували активи в різних галузях реального сектору економіки. В результаті чого 
формувались великі інтеграційні бізнес групи конгломеративного типу. Однак, в останні роки 
з’явилися, як внутрішні, так і зовнішні передумови для зміни ситуації.  Стан української економіки та 
глобальні тенденції визначають необхідність вдосконалювати підходи до концентрації капіталу та 
злиттю активів. Так на думку А. Синягова, Г. Газина та Д. Манакова це відбудеться з наступних 
причин [10, 11]: 
по-перше, „вільних” привабливих активів, які можна отримати за ціною значно нижчу за 
ринкову, в пострадянських країнах, зокрема Росії та Україні, практично не залишилося. Тому кожне 
нове поглинання вимагає все більше ресурсів, як наслідок, воно буде ретельніше обґрунтовуватися та 
плануватися. Угоди злиття та поглинань все частіше оплачуються грошима: кожна нова 
приватизаційна угода становиться рекордною за обсягом виплачених коштів. Все більшу 
популярність набувають угоди з компаніями з інших країн, і компанії-покупці зацікавлені в тому, 
щоб кожне нове поглинання створювало максимальну вартість; 
по-друге, під час приватизації українські багатогалузеві групи диверсифікувалися настільки 
широко, що рівноцінно розвивати всі напрямки становиться неможливо. Конгломерати, які 
утворювалися під час такої диверсифікації становляться неефективними. Деякі групи прагнуть знайти 
компроміс між перевагами конгломерату на ринку, який розвивається та ефективністю сфокусованих 
корпорацій [12]. Розвиток в Україні ринкової економіки та посилення міжнародної конкуренції також 
змусить українські конгломерати вдосконалювати управлінські технології та фокусуватися на 
обмеженій кількості напрямків, що відбуватиметься через злиття та поглинання та продаж 
непрофільних активів; 
по-третє, ті українські бізнес групи, які володіють виробничою базою та джерелами сировини, 
потребують багаторазового посилення фінансової потужності та впливу у галузі в глобальному 
масштабі. Досягнути цієї мети вони зможуть лише за рахунок консолідації в рамках головного 
напрямку бізнесу, що вже відбувається у видобувній та металургійній галузях, де  українські 
фінансово-промислові групи купують активи в різних регіонах світу.  
 
Таблиця 1 
Українські бізнес групи та структура їх доходів у 2007-2008 роках  
Бізнес група 
М
ет
ал
ур
гі
я,
 %
 
Тр
уб
на
 п
ро
ми
сл
ов
іс
ть
, %
 
Ел
ек
тр
ое
не
рг
ет
ик
а,
 %
 
М
аш
ин
об
уд
ув
ан
ня
, %
 
Гі
рн
ич
ор
уд
на
 п
ро
ми
сл
ов
іс
ть
, 
%
 
П
ЕК
, %
 
Ф
ін
ан
со
ви
й 
се
кт
ор
, %
 
Бу
ді
вн
иц
тв
о,
 %
 
А
П
К
,%
 
С
уд
но
бу
ду
ва
нн
я,
 %
 
Ін
ш
е,
 %
 
СКМ 72  10  8  10     
ІСД 94       2  3 1 
Укрсиб        93   7 
Інтерпайп  97         3 
Приват  34   4 26 20 11    5 
Фінанси та кредит    35  40 25     
Енергетичний стандарт   55 37   1    7 
Смарт-груп 53       25 7 10 5 
Енерго 10
0 
          
ММК ім. Ілліча 96          4 
Укрпідшипник 82   7 1  10     
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Основними формами інтеграції українських компаній є холдинги і концерни, хоча найбільші 
фінансово-промислові групи країни, такі як „СКМ”, „Приват”, „ІСД”, виходячи зі складу їх бізнес-
портфелю, можна вважати фінансово-промисловими конгломератами. Такі форми інтеграції 
забезпечують максимальний контроль за підприємствами, які входять до групи і дають головній 
компанії велику свободу дій з їх активами. Перелік українських інтегрованих бізнес груп та профіль 
їх діяльності приведений в таблиці 1 [13]. 
Наведені в таблиці дані ще більше підтверджують той факт, що концентрація капіталу 
українських корпорацій відбувається в металургійному, електроенергетичному та фінансовому 
секторах, тобто в найбільш розвинутих галузях економіки країни. 
Висновки. Дослідження доводять, що як в світовому масштабі, так і в окремих галузях 
безперервно відбувається процес концентрації капіталу. Якщо раніше цей процес можна було 
розглядати в розрізі кожної країни окремо, то сьогодні необхідно брати до уваги транснаціоналізацію 
світового господарства. В Україні концентрація капіталу відбувається стрімкими темпами, зі значним 
випередженням історичного еволюційного розвитку цього процесу. І хоча сучасний етап 
концентрації капіталу в Україні за своїм змістом відповідає лише третій та четвертій хвилі злиттів та 
поглинань у світі, український бізнес має суттєві перспективі для розвитку. Подальшого вивчення та 
розвитку потребують питання концентрації капіталу українських корпорацій та їх інтеграція у 
світовий механізм злиттів та поглинань. 
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